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  论 文 提 要  
 





他 们 利 益 的 一 些 看 法  













的 线 性 变 化 关 系  




可靠性 接 着 对政府保护投资者利益的方法发表了一点意见 最后
针 对 性 地 对 中 小 投 资 者 的 投 资 提 出 了 几 条 建 议  
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 第 一 章   中 小 投 资 者 投 资 与 指 数 关 系 分 析  
 
第 一 节  中 小 投 资 者  
 
研 究 目 的  
   我国证券市场的建立是以 1990 年月 12 月 19 日上海证券交易所和
1991 年 7 月 3 日深圳证券交易所的分别成立为标志 经过七 八年的
发 展 在上市公司的数量 质量 投资者的人数 国家的监管水平
交易的硬件设施和投资者的风险意识等各个方面都有了很大的提高
至 1997 年底止 沪深两市开户股民超过 3200 万 目前已超过 3500
万 市 场 规 模 有 了 较 大 的 发 展 见 表 一  
 
表 一 沪 深 市 场 发 展 概 况  
股 票 数 只  市价总值 亿元  
年 份 
上 海 深 圳 上 海 深 圳 
总金额 
亿元  
1991 8 6 29.43 79.76 -------- 
1992 38 33 558.40 489.73 681.24 
1993 122 95 2206.20 1335.32 3667.03 
1994 203 142 2600.13 1090.49 8127.63 
1995 220 161 2525.66 948.61 4396.00 
1996 329 270 5477.81 4364.56 21331.16 
1997 422 399 9218.07 8311.17 30720.26 
1998 中 456* 433* 11739.84 9993.22 13508.56 
注 * 为 至 9 8 年 6 月 2 9 日 止 的 数 据  
 
   我国政府对发展证券市场的态度经历了从试验到争论再到坚决发
展的过程 现在确定发展证券市场应遵循 法 制 监管 自律 规范

















努力恢复投资者信心 在股市过热时 加大风险宣传 调整政策 以
至动用国家权威发出劝导 从 1994 年刘鸿儒的三大政策 1996 年 人
民日报 的社论 到多次调整利率 印花税 新股发行规模 政府规
范 引导市场的方式逐渐由行政干预转向利用市场手段进行 政府十
分重视对市场的规范化 法制化管理 严厉打击违法操纵市场的行为
出台一系列法律和措施 打击违法 违规行为 维护广大股民的利益  
   国家证券监察委员会和各级执法机关在防范金融领域内的违法犯
罪行为方面向来都是从严执法 下到普通证券营业人员 上到在我国
证券市场具有举 足轻重地位的大券商 如万国 君安 海通 广发等
都一视同仁 一经发现违法违规行为 立即严肃查处 在早期 一般
证券公司常有透支 盗卖股民股票等违规行为 现在随国家查处力度
的加大和技术的进步 券商的违法 违规行为已经变成了一种 风险




行 为  
 
中 小 投 资 者 的 界 定  
   在 股 市中 国家将投资者分为机构投资者 普通 股投资者
股投资者和基金投资者 并在证券帐户上加以区分 目 前 在 我 国 机
构户占总开户数的 3 左右 不同的投资者在股市中的作用和待遇也
是不同的 机构投资者资金实力雄厚 能够较系统 完整地分析各种
信 息 比较可能掌握个股和大势的正确走向 主要起引导投资方向的
作 用 国家的相关证券法规中规定了机构帐户持有股票和持有基金举
牌 发出收购邀约及申购股票的上限都要较普通投资者为多 同时也
规定机构投资者不得申购投资基金 普通 股投资者是我国 股市场
的主要参与者 是市场投资的中坚力量 基 金 投资者只能买卖基金
股 投 资 者 为 持 有 只 能 投 资 于 股 市 场 帐 户 的 海 外 投 资 者  
   券商按自己的实际情况又根据不同的资金实力将股民分为散户股
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历史价格甚至当天该股走势整体情况加以联系 所有散户只有少数计
算机让其查阅和分析 中户一般多人处于一个较大的房间内 一 两
人一台电脑供其分析使用 有的还配有专人为其报盘 大户一般人手
一台电脑 较少人处于一安静而舒适的较小房间中 单间还配有报盘
资讯人员 机构贵宾则一般一人一间 使用多台电脑 设施豪华 并
有 专 人 服 务 甚 至 专 门 提 供 一 条 通 讯 跑 道  
   在我国 普通老百姓相对来说信息闭塞 分析的水平和精力不足
在股市中处于不利地位 但他们在人数上占有绝对多数 在资金上也
占有多数 是股市的中坚 是股市能否健康发展的关键 他们用于投
资的资金多为自己的多年积蓄 涉及面广 影响面大 国家一再强调
并努力要保护的投资者主要指的就是他们 因此我们很希望了解这些
普 通 老 百 姓 在 证 券 市 场 上 的 投 资 活 动  
   我国目前 股市场发展比较不足 在厦门目前只有厦门国际信托
投资公司证券部有开展业务 成交量极小 并且由于 股市场是为持
有外国公民护照的人士开设的 与我国普通股民的切身关系不大 固
不在本文关心考虑的范围之内 本文将证券市场上的投资者分为机构
大户和中小投资者两类 本文中定义的中小投资者必须满足以下三条  
    资 金 总 额 不 超 过 1000 万 元  
持 有 单 支 股 票 总 数 不 超 过 该 股 流 通 盘 5  
单 次 买 卖 单 支 股 票 不 超 过 该 股 流 通 盘 1  
    这 个 定 义 从 资 金 规 模 和 买 卖 股 票 的 规 模 两 方 面 对 中 小 投 资 者 作
了界定 根据这样定义的中小投资者在买卖股票时不需要考虑自己的
投资行为对市场产生的影响 不用担心自己要卖出 买 入 的股票会
因自己的卖出 买入 操作而大幅度下跌 上涨 造成成交在不愿意
接受的价位上 他们个人的投资行为不足以对大盘或个股产生较显著
的 影 响 而 机 构 大 户 在 进 行 操 作 时 就 不 能 忽 略 自 身 对 市 场 的 影 响  
   中小投资者由于资金比较少 每次每只股票的交易额都较小 在
买 卖 股 票 时 不 会 有 在 一 个 可 以 接 受 的 较 小 范 围 内 买 不 到 足 够 股 票 的
收集风险 和卖出股票的 变现风险 并且一般不必计较资金成本
或资金成本相对来说可忽略 必 然 会 有 与 机 构 大 户 不 同 的 操 作 方
式  
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投 资 者 样 本 数 据 的 选 择  
   本文 的研究原始数据主要来自于厦门建发信托投资公司的两个营
业部和华福公司厦门营业部等三个营业部 股民总数三万多人 目前
存款余额 5 亿 多 元 扣除目前为股票的部分 最高达十几亿 当前三
营业部每日总买卖量约为两个市场总买卖量 每日总成交量的两倍
的 3 左 右  
   根据本文对中小投资者定义的标准对原始数据进行过滤 剩余选
用样本股民约三万人 目前存款余额约 4 亿元 每日买卖量约为市场
总买卖量的 2 左 右 本文就将这些股民作为我国中小投资者的代表
将 他 们 的 投 资 行 为 放 大 为 全 国 中 小 投 资 者 行 为 来 进 行 考 察  




的 地 方 有 详 细 说 明  
   因本文用来扩展代替全国所有中小投资者的股民群体都在厦门市
内 带有明显地域特点 为了使获得的数据具有代表性 对原始数据
作 了 如 下 修 正 和 考 虑  
1) 在 长 期 的 实 践 中 并 未 发 现 厦 门 的 股 民 对 厦 门 股 或 福 建 股 的          
信息具有超前的探知力 有 几 次 知 道 时 已 是 信 息 发 布 前 一 天 下 午
收市 后,已不可能作出反应了  有几次得知的信息证明是错误的
厦门商报 在 1998 年中期年报还未发布前刊登出厦门建发的中
期利润为每股 0.15 元的消息 后来公布为 0.2 元 就算确实有些
厦 门 股 或 福 建 股 的 信 息 股 民 能 提 早 知 道 这 样 的 信 息 也 不 见 得 比
其 它 地 区 股 票 的 来 得 快 来 得 多 并 且 扩 散 面 也 不 是 太 大  
2) 在 采 集 样 本 的 营 业 部 中 厦 门 股 的 总 市 值 约 占 库 存 股 票 总 市 值 的
19% 但是在整个股市中厦门股流通总市值约占股市流通总市值约
2% 均指沪市 在每天的成交量中厦门股也占有较大的比重 但
是扣除厦门股外的其它福建股的这两个比例就比较接近了 因此
原始采集的数据经过了以下几个步骤的处理 剔 除 了 投 资 于 厦 门
股 过 多 的 影 响 才 得 到 本 文 考 察 样 本 的 数 据  
 先统计出在考察期间 考察市场上各天厦门股成交量与市场成交总
量 的 比 率 ( t )  
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 最后对采集到的原始数据中各天厦门股的买卖数据进行调整 使得
厦 门 股 的 买 入 量 和 卖 出 量 占 买 入 总 量 和 卖 出 总 量 的 比 率 与 市 场 总
比 率 ( t ) 一 致 得 到 各 天 中 小 投 资 者 样 本 的 投 资 数 据  
 
对 照 指 数 选 择  
   本文对比指数选取上海综合指数 不选上海 30 指数 也剔除了对
深 圳 市 场 的 研 究 出 于 以 下 几 方 面 的 原 因  
1) 深 圳 成 份 指 数 和 上 海 综 合 指 数 在 市 场 上 受 到 广 泛 的 应 用 在 采 集
中小投资者数据的三个营业部中 均 使 用 钱 龙 证 券 分 析 系 统 股
指 采 用 的 设 置 沪 市 为 上 海 综 合 指 数 深圳为深圳成份指数 向 广
大 散 户 股 民 发 布 行 情 所 采 用 的 大 屏 幕 显 示 系 统 中 也 只 有 显 示 以 上
两个指数 并 且 各 种 股 评 文 章 节目所说的上海和深圳股指 缺
损 均 为 以 上 两 种 股 指 股民日常比较的正是这两种指数 投 资 者
对 上 海 30 指数和深圳综合指数了解不多 因此 若要选取考察对
照 指 数 就 应 深 圳 取 成 份 指 数 上 海 取 综 合 指 数  
2) 由 于 计 算 方 法 的 限 制 深圳成份指数受到深发展 的影响过大
在 1996 年 初 大势整个不活跃时 只有深发展 一枝独秀 成 交
价 和 成 交 量 异 常 放 大 带动深圳成份指数上扬 在 很 长 的 一 段 时
间内其它股票都未有表现 在 1997 年深发展 受到查处后 长 期
走 软 带 动 指 数 下 跌 而期间非成份股指数异彩纷呈 根 据 深 圳
成 份 指 数 的 计 算 方 法 深 发 展 在深圳成份指数中的影响达 30%
左 右 因 此 深圳成份指数实践上已不能反映深圳股市的总体状
况  
3) 厦 门 中 小 投 资 者 的 投 资 倾 向 于 上 海 市 场 采 集 数 据 的 三 个 营 业 部
均是如此 在 1996 年深圳市场走势强于上海市场时 买卖上海市
场 股 票 的 成 交 量 长 期 大 于 深 圳 市 场 仅在深圳市场比 上 海 市 场 的
成交量大的顶峰时 样 本 投 资 者 在 深 市 的 成 交 量 才 略 大 于 沪 市 成
交 量 因 此 采 集 的 数 据 对 沪 市 的 代 表 性 较 强 对 深 市 较 弱  
 
第 二 节  分 析 方 法  
 
相 关 性 分 析  
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从现象的复杂关系中消除非本质的偶然性影响 从而找出现象之间的
相 互 依 存 关 系 的 密 切 程 度 和 变 动 规 律  
   对 于 两 个 样 本 时 间 序 列 的 相 关 性 研 究 计 算 公 式 为  
 
   其中  i 为领先或滞后的天数 1-1 式为序列 领先序列  i 
天与 序列的相关系数 其反映的是序列 提前 i 天对序列 的影响
程度 1-2 式为序列 滞后序列  i 天与序列 的相关系数 反映
的 是 序 列 提 前  i 天 对 序 列 的 影 响 程 度  
    当 { })(, iYXcor − 和 { })(, iYXcor + 的值较大时 0.8 以上 就可认为
序 列 和序列 具有较强的相关性 当 { })(, iYXcor − 和 { })(, iYXcor + 的
值在 0.4 至 0.8 间变动时 可认为序列 和序列 相 关 性 较 弱 当
{ })(, iYXcor − 和 { })(, iYXcor + 的值小于 0.4 时 可认为序列 和序列
不 存 在 相 关 性  
 
回 归 分 析 法  




察 函 数 关 系 的 精 确 程 度  
    一元直线回归模型为最简单的回归模型 它只有一个自变量 和
因 变 量 且因变量的期望值与自变量的关系为 bxayE +=)( 进一步
还假设对于 的每一值 , ( )2,0~ σNy 其中 和 2σ 都是未知参数
并 且 不 依 赖 于 对 作 这 样 的 正 态 假 设   
相 当 于 设  
   ε++= bxay ( )2,0~ σε N            ( ) 
由 已 知 的 观 测 数 据 中 得 到 式中的 的估计值 则对 
于 给 定 的 的 估 计 为 记 作 c 而 方 程  
{ } { }
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  xYc βα +=                   
称 为 对 的 线 性 回 归 方 程 图 形 称 为 回 归 直 线  
其 中 的 估 计 值 为  
xy βα −=  
   由回归直线方程可以很清楚地看到自变量和因变量之间变化的数
量依存关系 为了解自变量对因变量的影响程度提供了定量的分析模
型 其中的 就是自变量对因变量的影响系数 自变量的每一份变动




变 化 中 尚 需 要 对 回 归 模 型 进 行 检 验 和 修 正  
 
第 三 节  建 模 分 析  
 
建 立 模 型 的 准 备  
样 本 投 资 者 数 据 扩 展 的 进 一 步 修 正  
    为了研究的方便 我们假定在股市上中小投资者和机构大户成交
量的比率在整个考察期内均始终为一常数 则在某时点 日 上有
以 下 四 式 成 立  
   ( )lolisosi QQQQ +×=+ λ              1-5  
   QQQ lisi =+                      1-6  
   QQQ loso =+                      1-7  
    其 中   为 某 时 点 日 股 市 总 成 交 量  
       siQ   为 中 小 投 资 者 买 入 的 成 交 量  
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       soQ  为 中 小 投 资 者 卖 出 的 成 交 量  
       liQ  为 机 构 大 户 买 入 的 成 交 量  
       loQ  为 机 构 大 户 卖 出 的 成 交 量  
       iq   为 中 小 投 资 者 考 察 样 本 买 入 的 成 交 量  
       oq   为 中 小 投 资 者 考 察 样 本 卖 出 的 成 交 量  
   1-8 式默认了样本投资者和研究对象 --中小投资者的投资有着
相同比率 这是将样本进行扩展的基础 以上四式中对某一日来说






































































































   其中式 1-9 和 1-10 写为另一种形式后可以看到 将样本的
买 卖 成 交 量 放 大 后 得 到 研 究 对 象 --中 小 投 资 者 的 买 卖 成 交 量 放  
大 倍 数 为  
   现 在 设 )()()()( sosisosioioi QQQQqqqq +−=+−=ρ  
   是买卖差值与买卖总量间的比率 以一种数量的形式反映了投
资者在某日的投资倾向 它消除了买卖总量变化对投资者投资倾向的
影响 可以认为是投资者的投资意愿 当 为正时 表示买入意愿强
当 为负时 表示卖出意愿强 数值的大小表示了意愿的大小 本
文 将 作 为 中 小 投 资 者 投 资 行 为 的 一 个 重 要 比 较 参 数  
   对 整 个 市 场 来 说 买入量和卖出量应相等 但是当把市场上的投
资 者分为不同的群体时 由于信息的不平均分布和资金成本 数量的
差异等因素 不同群体中的买卖量的比率也有所不同 因此从另一个
角 度 看 可认为 sosi QQ − 是当日机构大户的卖出成交量和买入成交量的




















                           中小投资者投资行为研究                               12 
  
   市 场 上 中 小 投 资 者 的 买 卖 差 值 为  
以 下 若 无 特 殊 说 明 买 卖 成 交 量 差 均 指 等 式 右 边 的 后 一 部 份
即 指 2 Q 其 单 位 中 包 含 有 / 1+ 部 份  
 
考 察 区 间 确 定  
    本文选取从 1994 年 7 月 1 日至 1998 年 6 月 30 日的数据 986 个
作为样本考察数据 在股市周期变动的不同运行阶段 投资者有不同
的投资倾向 为了考察在股市不同运行时期中小投资者的投资行为
本 文 将 数 据 据 股 市 运 行 周 期 分 为 三 个 层 次 考 察  
1) 中 长 期 反 转 的 波 峰 波 谷 期 以后将其称为转折期 须 满 足 相
邻的相邻的波峰与波谷至少有 20%以上的差距 相邻的两个大波峰
或波谷应至少相距 100 个交易日 期间选取距两边波谷或波峰距
离 的 10%以内 突发的政策消息性的反转取前一交易日及反转后 3
个 交 易 日  
2) 小 波 峰 波 谷 期 下 文 中 称 为 调 整 期 一 般 只 是 短 期 的 调 整        
波 浪 相 邻 小 波 峰 或 波 谷 应 至 少 相 距 20 个 交 易 日 选 取 距        
相 邻 的 小 波 谷 或 波 峰 距 离 的 30%以 内 为 期 间  
3) 行 进 期 除 了 以 上 两 个 区 间 外 的 其 它 区 间 可 以 是 上 涨 或 下        
跌 的 行 进 期 可 以 是 为 盘 整 期  
    对上面的单个大小波谷期的取值不超过 20 个交易日 为了对中
小投资者的投资行为随市场的成熟而变化的情况进行研究 更进一步
将数据样本根据日期分为四个时间期进行考察 以前一年的 7 月 1 日
至后一年的 6 月 30 日作为时间区间 在本文中未经特殊说明所指的第
一年均指从 1994 年 7 月至 1995 年 6 月 第二年均指从 1995 年 7 月至
1996 年 6 月 第三年均指从 1996 年 7 月 至 1997 年 6 月 第四年均指
从 1997 年 7 月 至 1998 年 6 月  
指 数 代 表 参 数 的 选 择  
   在本文中 没有直接选取指数而将涨跌比率作为另一方的考察比
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   其中 I t 为 t 日的涨跌率 P t 为 t 日的收盘价 以其来
代表股市的变动情况 比较它与中小投资者买卖差量之间的相互关系
以 达 到 研 究 中 小 投 资 者 投 资 行 为 的 目 的  
 
2 相 关 分 析  
总 体 样 本 同 时 点 考 查  
    根据上面介绍的分区方法 将所有考察数据分股市区间和涨跌率
区 间 考 察 同 时 点 相 关 系 数 得 到 数 据 如 下 表 二 所 列  
 
表 二 同 时 点 涨 跌 幅 度 和 买 卖 量 比 率 的 相 关 系 数 表  
涨跌率│I│ I0 I1 I2 I3 I4 I5 
 波 数目 81 52 37 25 21 13 
转  Nu 47 28 22 15 12 5 
 峰 Qi 101012 69474 46111 36414 28109 26753 
  Qo -27776 -25504 -18015 -17222 -16660 -12177 
 区  -.5820 -.6970 -.8566 -.8926 -.9504 -.9638 
 波 数目 98 62 38 28 19 11 
折  Nu 45 28 13 10 6 3 
 谷 Qi 180.2 149.8 118.3 105.2 104.7 94.80 
  Qo -112.7 -78.0 -51.4 -43.8 -35.9 -17.52 
 区  -.2428 -.2691 -.5642 -.5685 -.8094 -.8714 
 样本数目 179 114 75 53 40 24 
区 样本比率 18% 21% 26% 31% 34% 31% 
 (I ) -.3554 -.4097 -.6929 -.7096 -.8801 -.9048 
 波 数目 108 65 36 21 13 10 
调  Nu 58 38 23 11 9 6 
 峰 Qi 337.3 183.6 132.5 113.4 67.4 50.2 
  Qo -247.2 -165.8 -86.7 -57.6 -52.0 -48.4 
 区  -.5696 -.6317 -.8430 -.8690 -.9344 -.9703 
 波 数目 160 82 40 13 7 1 
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 谷 Qi 353.9 231.1 115.6 60.7 46.3 20.2 
  Qo -209.1 -122.8 -57.0 -20.0 -15.9 ----- 
 区  -.3370 -.4602 -.7607 -.7867 -.9454 ----- 
 样本数目 268 147 76 34 20 11 
区 样本比率 27% 27% 26% 20% 17% 14% 
 (I ) -.4276 -.5350 -.7978 -.8107 -.9004 -.9322 
行 样本数目 539 277 143 82 57 43 
 Qi 1467.1 874.4 612.1 486.9 430.6 323.4 
进 Qo -1376 -946.9 -597.6 -429.9 -263.0 -207.9 
 样本比率 55% 51% 49% 49% 49% 55% 
区 (I ) -.3021 -.3533 -.6618 -.6961 -.8476 -.8613 
总 样本数目 986 538 294 169 117 78 
体 (I ) -.3318 -.3941 -.6877 -.7139 -.8688 -.8864 
 
在 表 二 中 的 数 据 说 明 如 下  
1) I0 I1 I2 I3 I4 I5 分别表示当涨跌率大于 0 大于 1%
大 于 2% 大 于 3% 大 于 4% 大于 5%的区间 在本文的所有篇幅
中 若 没 有 特 殊 说 明 均 是 如 此 表 示  
2) 表 中 ( )ργγ I  为 涨 跌 率 I 和 买 卖 量 比 率 的 相 关 系 数  
3) u 为 样 本 中 上 涨 的 天 数  
4) i 是 为正时 ( )sosi QQ − 之和 反映的是某区间市场内中小投
资 者 总 的 买 入 量 比 卖 出 量 多 出 的 金 额 其 单 位 为 ( )λλ +1 亿 元  
5) o 是 为负时 ( )sosi QQ − 之和 反映的是某区间市场内中小投
资者总的卖出量比买入量多出的金额 其单位也为 ( )λλ +1 亿元  
6) 涨 跌 率 分 区 中 前 面 的 分 区 包 含 后 面 的 分 区  
7) 样 本 比 率 是 指 在 某 一 涨 跌 率 分 区 中 样 本 占 总 体 样 本 的 比 率  
   从总体样本同时点涨跌率与买卖量比率 投资意愿 相关关系表
中 我 们 可 以 清 楚 地 看 到 以 下 几 个 现 象 和 趋 势  
1) 相关系数均为负值 也 就 是 说 中小投资者在股指上涨时 卖 出
量 一 般 大 于 买 入 量 下 跌 时 买 入 量 一 般 大 于 卖 出 量  
2) 买卖比率与涨跌率间随着涨跌率的增大 存在相关系数逐渐增大
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越 大 反 之 跌 幅 越 大 买 入 量 比 卖 出 量 多 的 比 率 越 大  
3) 调 整 期 本文指的是股指的一些次级浪的峰 谷 区 的 相 关 系 数
的 绝 对 值 总 体 上 在 各 个 涨 跌 率 区 间 内 都 大 于 转 折 期 和 行 进 期  
4)  转 折 期 和 调 整 期 中 处 于 波 峰 和 波 谷 的 相 关 系 数 的 比 较 上 可 以 看
出 中小投资者在波峰区的买卖比率与涨跌比率的负相关性比波
谷区为大 转 折 期 波 峰 区 调整期波峰区 调整期波谷区 转 折
期 波 谷 区 的 相 关 性 依 次 排 列  
5)  在样本分布比率上 转 折 期 所占 比 重 随 涨 跌 率 的 增 大 而 增 大 调
整 期 则 随 之 减 少 行 进 期 基 本 不 变  
6)  转 折 期 波 峰 区 的 买 卖 量 均 很 大 上涨天数虽然较多 但 是 总 体 来
说 买 入 量 比 卖 出 量 大 很 多 波谷区的买卖量均较小 下 跌 天 数 较
多 买 入 量 比 卖 出 量 略 大  
    因 为 某 一 日 中 小 投 资 者 买 卖 差 额 与 机 构 大 户 的 买 卖 差 额 的 和 为
零 在一段时间内 中小投资者买入多于卖出的成交量就是机构大户
派发的筹码 而中小投资者卖出比买入多的成交量就是机构大户收集
的 筹 码 结合上面的现象和趋势 再考虑到不断有新的资金进入市场
我 们 可 以 了 解 到  
1) 在 涨 跌 率 比 较 小 即 每 日 股 价 波 动 不 大 时 中 小 投 资 者 的投 资 行 为
尚 不 会 受 股 指 太 大 的 影 响 但是在股价大幅变动时 中 小 投 资 者
的情绪受到影响 投资就与涨跌幅度发生密切的关联 负 相 关
由 于 涨 跌 率 大 的 时 间 往 往 伴 随 着 成 交 量 的 放 大 因 此 涨 跌 率 大 的
区 间 在 实 际 考 察 上 具 有 更 大 的 意 义 机构大户在转折期波峰区派
发 筹 码 正 是 利 用 中 小 投 资 者 的 这 一 特 性 制 造 较 多 的 大 幅 变 动 来
进 行  
2)  转折期波峰区 调 整 期 波 峰 区 调整期波谷区 转 折 期 波 谷 区 相
关性依次排列 并 且 转 折 期 波 峰 区 的 中 小 投 资 者 买 卖 差 总 量 波 谷
期大很多的情况也与股市实际运行相一致 在 底 部 区 间 往 往 需 要
经 历 较 长 的 时 间 反复多次确认才能完成筑底 而一 般 只 在 短 时
间内形成一个头部 机构大户在底部区间无 法在短时间内收集足
够的筹码 往往拉得比较长 已 经 超 出 本 文 所 定 义 的 转 折 期 的 波
谷 区 了 在顶部由于能够较顺利地派发筹码 因此头部区间往往
很 短  
3)  在转折期 机构大户为了吸引中小投资者的注意 也 为 了 收 集 和
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率 大 的 时 间 则 比 较 小 因此在调整期买入量累计比卖出量累计稍
大 行进期所占样本比率则基本不随涨跌比率变化 从 以 上 数 据
的统计分析结果中看出 中小投资者的投资总体来说是失败的
尤 其 在 转 折 期 的 波 峰 区  
 
分 时 间 区 间 比 较 相 关 性  
表三 分年涨跌率与买卖比率的相关系数  
涨跌率 I  I0 I1 I2 I3 I4 I5 
样本数目    59     43     32    28     22     16 
样本比率   24%    25%    27%   35%    36%    36% 
转
折
期 I  -.4042  -.4363  -.7258 -.7299  -.9004  -.9245 
样本数目    51     33     22     9      3      2 
样本比率   20%    19%    19%   19%     5%    5% 
调
整
期 I  -.6524  -.7740  -.9010 -.8856  -.9972   -1.00 
样本数目   142     97     63    44     36     26 
样本比率   56%   56%    54%   54%    59%    59% 
行
进
期 I  -.2667  -.2976  -.6095 -.6291  -.8109  -.8234 










体 I  -.3364  -.3785  -.6715 -.6919   -8643 -.8796 
样本数目    31     15      8     3      1 --------- 
样本比率   13%   14%   13%   10%     6% -------- 
转
折
期 I  -.3029  -.3407  -.6000 -.4929 -------- -------- 
样本数目    84     39     24    15     10      6 
样本比率   34%    35%    41%   48%    62%    60% 
调
整
期 I  -.4033  -.5722  -.8299 -.8432  -.8994  -.9825 
样本数目   131     56     27    13      5      4 
样本比率   53%    51%    46%   42%    31%    40% 
行
进
期 I  -.3720  -.4655  -.7271 -.5596  -.6914  -.8127 









体 I  -.3720  -.4897  -.7604 -.7585  -.8455  -.9052 
样本数目    40     33     23    14      9      4 
样本比率  16%    21%    29%   31%    30%    20% 
转
折
期 I  -.5516  -.6051  -.7961 -.8389  -.9833  -.9970 
样本数目    66     44     15     7      5      3 
样本比率   27%    28%   19%   16%    17%   15% 
调
整
期 I  -.2491  -.2734 -.6660 -.6991 -.8959  -.9997 
样本数目   138     81    42    24    16     13 
样本比率   57%    51%   52%   53%   53%    65% 
行
进
期 I  -.4558  -.5386 -.8251 -.8594 -.9453  -.8536 
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